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1. DESCRIPCIÓN DEL ESTUDIO 
(RESUMEN O ABSTRACT) 
 
El principio de efectividad de una transacción financiera en cualquier mercado es simple: «comprar barato y vender caro». En la práctica, establecer a priori cuándo el precio de una 
acción puede ser denominado «caro» o «barato» es aún una pregunta abierta que puede ser abordada desde enfoques cualitativos, como es el caso del análisis fundamental, o 
cuantitativos, los que incluyen la inferencia de comportamientos a partir de la lectura de cartas y medidas de tendencia, o mas formalmente, el estudio de los activos financieros bajo 
el enfoque de las finanzas cuantitativas. 
 
El impacto que puede causar el estudio de una acción, o en general, el de activo financiero, no depende únicamente de las conclusiones que sobre él se obtengan, sino también de la 
relevancia del activo en el mercado en que opera, por lo que resulta también de interés establecer cuáles serán los activos financieros susceptibles del estudio y de esta forma 
proyectar sus conclusiones para un público más amplio. 
 
En el trabajo presentado se estableció un modelo basado en series de tiempo y elementos de la teoría de probabilidades, para el cálculo de los soportes y las resistencias de los 
precios de las acciones más relevantes en el mercado de la Bolsa de Valores de Colombia, con datos del segundo semestre de 2020. Se propone, a partir de una función de 
probabilidad obtenida de los estadígrafos generados por el modelo ARIMA y de una función de probabilidad desarrollada por el autor y basada en una caminata aleatoria 




(JUSTIFICACIÓN Y ENMARCAMIENTO CONCEPTUAL Y TEÓRICO DEL PROBLEMA 
SU EXTENSIÓN DEBE ESTAR ENTRE 1 Y 2 PAGINAS) 
 
Para inicios del siglo XX uno de los más importantes problemas científicos consistía en la comprensión del movimiento browniano (Blanco, 2004). El primer registro del estudio de 
este fenómeno data de 1828, cuando el botánico Robert Brown reportó en una revista científica que mientras examinaba la forma de las partículas de polen sumergidas en el agua, 
observó en muchas de ellas un muy evidente movimiento rápido y oscilatorio, y que tales movimientos no provenían ni de las corrientes en el fluido, ni de la evaporación gradual, 
sino que pertenecían a la partícula misma (Brown, 1828, p. 467).  
 
Louis Bachelier en su tesis doctoral de 1900 “Theorie de la Spéculation” (Teoría de la Especulación) realizó el primer estudio matemático del movimiento browniano y lo asoció con 
otro fenómeno, el comportamiento de los precios especulativos, sin embargo, el modelo de Bachelier asignaba en determinados casos valores negativos a los precios, por lo que su 
conjetura fue en principio olvidada (Blanco, 2004). 
 
En la actualidad el movimiento browniano se explica como el resultado de las sistemáticas colisiones que aleatoriamente se producen entre los granos de polen y las moléculas del 
fluido; aunque parezca una deducción simple, esta se produjo luego de diferentes esfuerzos por entender el fenómeno y hasta que se aceptó el seminal trabajo de Albert Einstein de 
1905 en lo concerniente a la teoría cinético-molecular de la materia (Rincón 2012). 
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Empleando la hipótesis de Louis Bachelier y los resultados de Albert Einstein antes expuestos, Norbert Wiener modeló matemáticamente el movimiento browniano y en general, 
diferentes procesos de difusión para partículas distribuidas en el espacio y sometidas al efecto de fuerzas aleatorias. El proceso de Wiener desde su enunciación en el último tercio 
del siglo XX ha servido en la rama de la economía matemática para el modelamiento de los precios de activos de renta fija y de las tasas de activos de renta variable (Gardiner, 
2004). 
 
La teoría de Wiener se encuentra enmarcada en una definición más general denominada caminata aleatoria, un objeto matemático que formaliza la trayectoria resultante de 
diferentes pasos sucesivos aleatorios; cuando la trayectoria tiene tamaños de paso pequeños y se desarrolla en dos dimensiones se obtiene el caso particular del proceso de Wiener. 
De manera más general, un proceso aleatorio en el que la posición de una partícula en determinado momento depende de su posición en algún momento previo, de alguna variable 
aleatoria que determina su subsecuente dirección y en donde la longitud de paso varía también con respecto al tiempo, se denomina caminata aleatoria (Goel, 1974). 
 
La teoría de Wiener no hubiera sido posible sin el desarrollo formal de la teoría de la probabilidad, que puede definirse como la rama de las matemáticas dedicada al estudio de los 
experimentos aleatorios. Un experimento aleatorio es todo aquel que, al repetirse bajo las mismas condiciones iniciales, produce resultados que no siempre son iguales (Rincón, 
2007). Un hito importante en el establecimiento riguroso de la teoría de la probabilidad estuvo marcado por el famoso Segundo Congreso Internacional de Matemáticas del año 
1900, en él, David Hilbert postuló como sexto problema la axiomatización del cálculo de probabilidades. Luego de diferentes aportes de Bolhmann, Broggi, Wiman, Borel, Fréchet y 
Caratheodory, para el año 1933 con la publicación de su libro “Grundbegriffe der Wahrscheinlichkeitsrechnung” (fundamentos de la teoría de la probabilidad) el matemático 
soviético Andrei Nicolaevich Kolmogorov logró este propósito (Blanco, 2004). 
 
El estudio formal de los experimentos aleatorios fue posible gracias al modelo desarrollado durante el primer tercio del siglo XX, es el denominado espacio de probabilidad, 
(Rincón, 2007). De manera más formal se denomina proceso estocástico a la colección de variables aleatorias 		𝑋𝑡 ∶ 	𝑡 ∈ 	𝑇 parametrizada por un conjunto 𝑇, llamado espacio 
parametral, en donde las variables toman valores en un conjunto 𝑆 ∈ ℱ llamado espacio de estados. Si el espacio parametral 𝑇 ∈ ℕ el proceso estocástico 		𝑋𝑛 ∶ 	𝑛 = 	0, 1, . . .,  es a 
tiempo discreto, si 𝑇 = [0,∞) el proceso estocástico 		𝑋𝑡 ∶ 	𝑡 ≥ 0 es a tiempo continuo. (IBID). Un proceso estocástico también puede representarse con una función de dos 
variables: , en la que , la función  es una variable aleatoria, y , la función  es una trayectoria del proceso. Con este 
modelo es posible esquematizar la evolución de un sistema aleatorio en el tiempo (Rincón, 2013). 
 
Habiendo definido previamente los conceptos básicos de los espacios de probabilidad podemos definir de manera más formal el movimiento browniano (Shreve, 2004): Sea 
 un espacio de probabilidad, dado , se asume que para cada  existe una trayectoria que es una función continua  que depende de  con valor inicial 




Y cada incremento es independiente y se encuentran normalmente distribuidos. 
 
La definición de un proceso estocástico del tipo martingala tiene su origen en el juego ya que describe uno de azar justo y más generalmente se refiere a todo proceso estocástico 
caracterizado por no tener deriva. Algunos aspectos de los procesos martingala son inherentes a las matemáticas de las finanzas, en particular, a la teoría de los derivados financieros 
como las opciones. El modelado de procesos tipo martingala trasciende la teoría del juego y aparece en varias áreas del análisis moderno de probabilidad, el cálculo estocástico y en 
la teoría de la difusión (Brzézniak, 2000). Para una definición más rigurosa deben enunciarse previamente otros objetos matemáticos: 
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La familia  de σ-álgebras sobre  se denomina filtración si: , por lo tanto, una filtración es una corriente creciente de información generada 
por todos los datos observados hasta determinado momento (Martínez, 2003). 
 
Si  es una sucesión de σ-álgebras sobre  y : , llamamos también a  una filtración (Bichteler, 2002). 
 
Se dice que un proceso estocástico  es adaptado a una filtración  si la variable  es , para cada  (Bichteler, 2002). 
 
Se dice que un proceso a tiempo discreto  es una martingala respecto de una filtración si cumple las siguientes tres condiciones (IBID): 
 
a) Es integrable. b) Es adaptado a la filtración. c) Para cualesquiera , 
 
Para el caso discreto: 
 
 
En el contexto colombiano existen trabajos teóricos en los que sobresalen autores como Liliana Blanco y Nikita Ratanov (entre otros), sin embargo, las aplicaciones prácticas de los 
procesos de Wiener y/o del cálculo estocástico son escasas en la bibliografía disponible. 
 
Sobresale la evaluación de opciones en la administración de portafolios presentada por Herrera y Cárdenas (2013), en este documento se hace una aplicación de la teoría de 
valoración de portafolios basada en el modelo de Vasicek. Se emplean datos reales del mercado colombiano y se concluye que “el desempeño no fue tan efectivo con el cálculo de 
los parámetros por medio de métodos autorregresivos y que mejoró cuando se incorporaron parámetros empíricos” (IBID). 
 
Otro artículo que aporta a la discusión entre modelos que usan procesos de Wiener es el propuesto por Gómez, Escala, Barrantes y Martínez (2015), en él se compara la efectividad 
entre los modelos de Vasicek y el de Cox-Ingersoll-Ross para el pronóstico de títulos de renta fija en el mercado colombiano, se emplea soporte computacional y se concluye la 
ineficacia del modelo de Vasicek por carecer de no-negatividad en las tasas. 
 
El trabajo de Garcés, Garzón y Ortiz (2016), da un tratamiento cuidadoso a la implementación de las ecuaciones de Black-Scholes-Merton para el diseño de una Nota Estructurada 
en el mercado financiero colombiano, se emplea también en su investigación el modelo de Montecarlo para valorar diferentes escenarios y hay un uso amplio de paquetes de 
software diseñados para la selección de los activos subyacentes, sin embargo, como resultado del estudio la inversión no-cubierta fue más rentable que la Nota Estructurada. 
 
Por otra parte, el trabajo de Benavides (2002) explora la teoría de opciones y expone un método que, basado en el modelo binomial, construye un Portafolio Seguro, el cual es 
comparado con el modelo de Black-Scholes-Merton. Usando datos reales y simulados de los cinco activos de mayor bursatilidad en el mercado colombiano de 1998, se concluye que 
el método de Black-Scholes-Merton tiene mejor desempeño cuando las condiciones son inestables y que en cambio el modelo binomial logra resultados más efectivos cuando las 
tendencias están definidas en los precios de las acciones durante un período extendido. 
 
Los aportes de Acosta y Osorio (2015) están dirigidos a la búsqueda de soluciones numéricas discretizadas no-locales del modelo de Black-Scholes-Merton, tema que posee un alto 
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grado de aplicación por la práctica generalizada del trading de alta frecuencia. En el artículo se concluye qué: “si bien se puede tener la solución exacta de la ecuación de Black-
Scholes-Merton por la transformada de Fourier, el cálculo analítico de las integrales impropias no es posible para todas las funciones. Más aún, pudimos observar en nuestros 
experimentos que las aproximaciones obtenidas por medio de integración numérica no siempre convergen” (Acosta y Osorio, 2015). 
 
Los casos antes mencionados son los ejemplos más sobresalientes de la aplicación de la teoría formalmente establecida para el estudio y pronóstico de los activos del mercado 
financiero colombiano; hay un mayor número de publicaciones disponibles que emplean métodos estadísticos que no han sido desarrollados en específico para el modelamiento del 
comportamiento de activos financieros y cuya efectividad puede ser cuestionable. 
 
Es el caso del trabajo de Vergara y Maya (2009), en él se explora el desempeño del método Montecarlo para el cálculo del Valor en Riesgo de un Portafolio de Inversión hipotético y 
se compara con otros métodos paramétricos o de simulación histórica (sin que se someta a prueba con los modelos consolidados en las matemáticas financieras). En el artículo se 
concluye con la necesidad de explorar otros métodos de Volatilidad Estocástica Continuos para mejorar el desempeño, y se reconoce la subestimación del riesgo en su modelo. 
 
En una dirección semejante Borré (2017), prueba el modelo de pronóstico “Equity Risk Premium - ERP” para activos de renta variable en el mercado colombiano. El ERP 
pronostica a partir de variables macroeconómicas que inciden en el activo en cuestión. Los métodos en específico para el pronóstico con ERP son: el Modelo por Factores Dinámico 
y la Técnica de Componentes Principales. En la estimación se utilizaron 20 variables macroeconómicas en frecuencia mensual para el periodo 2003-2015. Se aduce por parte del 
autor un “buen desempeño” del modelo en función del error medio, se expone que el método ERP ha demostrado ser mejor que el ARIMA con datos dentro de la muestra, pero que 
fuera de la muestra es mucho menos efectivo que el ARIMA1. Las comparaciones al igual que en el trabajo de Vergara y Maya (2009) se realizan entre métodos de pronóstico 
paramétricos sin que se contemple en ninguna parte la existencia de los modelos del cálculo estocástico. 
 
Los modelos paramétricos parecen tener un mayor grado de aplicabilidad no con el objeto de predecir el desempeño de determinados activos financieros en el tiempo, sino con el de 
identificar y calificar las variables que inciden en el comportamiento de los activos mismos, este uso se evidencia en el trabajo de Melo y Becerra (2006), en el que las conclusiones 
del estudio están orientadas a evaluar la sensibilidad de las tasas de interés de corto plazo en Colombia con respecto a una serie de variables endógenas. 
 
Adicionalmente a los trabajos mencionados, se ha publicado una cantidad muy significativa de artículos que proponen el uso de métodos heurísticos para la predicción del 
comportamiento de los valores de activos bursátiles; es el caso de los trabajos de Villada, Muñoz y García (2012), la publicación de Cruz, Restrepo y Medina (2009), el artículo de 
Londoño, Lopera y Restrepo, (2011) y el trabajo de De Greiff y Rivera (2018). 
 
Las publicaciones coinciden en varios aspectos. De manera general se da una ausencia casi total -hasta de la mención- de las herramientas consolidadas de las matemáticas 
financieras tales como los procesos de Wiener, las martingalas, el cálculo estocástico, entre otros. La comparación de los resultados se realiza contra métodos estadísticos clásicos o 
en el mejor de los casos con métodos paramétricos o autorregresivos. En los casos en que se presentaron los resultados, el desempeño fue significativamente distinto (a veces de un 
orden superior al 1000%) en los errores en la muestra y fuera de la muestra2. En algunos casos el uso recursivo de la información generó trayectorias que eran prácticamente iguales 





2 Lo que se traduce en un muy bajo nivel de predictibilidad del modelo 
3 Es decir, el modelo representó en un tiempo  casi los mismos datos que recibió de la variable que pretendió pronosticar en un tiempo   con  y  . 
Resumen analítico de investigación 






La metodología de este proyecto se describe a continuación: 
 
La parte 1 de este documento contiene los estudios preliminares acerca de la información de entrada para el modelo (capítulo 1), en 
donde se establecen los activos a estudiar, los criterios para seleccionarlos y también para elegir el tamaño y contenido de las series de 
datos que los representan. 
 
Posteriormente y con el objeto de determinar el método de pronóstico (capítulo 2) se expone la naturaleza probabilística del mecanismo 
aleatorio subyacente, la formalización de las series de tiempo como objeto matemático, las características de la información que modela 
el tratamiento que debe darse a los datos y también se exponen las particularidades de los modelos autorregresivos, de media móvil y sus 
combinaciones, hasta concluir con la definición del modelo ARIMA. También se propone en esta fase una función de probabilidad a 
partir del método de caminatas aleatorias y se usan filtraciones de sigma-álgebras para mejorar las estimaciones del pronóstico. 
 
La parte 2 contiene el desarrollo del modelo que es objeto de este documento, aquí se lleva a cabo el análisis de autocorrelación de los 
datos (capítulo 3), se emplea el modelo ARIMA para realizar un pronóstico del precio de las acciones en estudio (capítulo 4) y se 
calculan los soportes y las resistencias (capítulo 5) con los métodos propuestos en el capítulo 2, más específicamente en las secciones 2.7 
y 2.8. 
 
Por último, en la parte 3 se evalúa el desempeño del modelo propuesto (capítulo 6), contrastando los datos de las realizaciones de las 
series de tiempo, es decir, el comportamiento de los precios en periodos posteriores a los que se emplearon para la definición del modelo, 
contra los pronósticos realizados, y se concluye con un juicio sobre el nivel de efectividad del modelo (capítulo 7) con base en los 
resultados de: el pronóstico ARIMA, el establecimiento de los soportes y las resistencias y la predicción de la tendencia; se obtienen 
también criterios para el desarrollo posterior de investigaciones en la misma línea tratada. 
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4. RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
SE DEBERÁ MOSTRAR, EN FORMA ORGANIZADA Y PRECISA LOS RESULTADOS DEL TRABAJO DE INVESTIGACIÓN, Y 
PRESENTAR LAS CONCLUSIONES SOBRE LOS MISMOS. SU EXTENSIÓN DEBE ESTAR ENTRE 2 Y 4 PÁGINAS. 
 
En la sección 6.1 se ha expuesto, entre otros, el criterio para evaluar la precisión de la predicción del modelo ARIMA que se ha detallado 
en la sección 2.6, cuyos cálculos para las seis acciones estudiadas en el documento se encuentran en el capítulo 4. En este sentido, se 
puede afirmar con base en la evaluación de la sección 6, que para ninguno de los seis activos financieros bajo análisis se cumplió el 
criterio de que en el periodo h = 5 el precio de la acción se encontrara entre las líneas que definen el soporte y la resistencia. 
 
Junto con las predicciones puntuales, en el mismo capítulo 4 se calculó para los h periodos pronosticados además de un valor medio, un 
conjunto de estadígrafos que permiten identificar una función de probabilidad normal del error en torno a los 
puntos proyectados Yh; aún con un intervalo muy amplio de precios (y en la práctica poco útil o concluyente), que en teoría abarcaba un 
80% de las realizaciones futuras, tampoco así resultó eficaz el modelo ARIMA aquí empleado para acotar la región en la que el precio de 
las acciones debería moverse en el futuro próximo; bajo las condiciones antes expuestas fue frecuente encontrar periodos en los que el 
precio de la acción estuvo por fuera de los intervalos definidos. 
 
El cálculo de los valores para los soportes y las resistencias establecidos en el escrito se basó en la hipótesis 28, para lo cuál fue necesario 
establecer trayectorias y destinos puntuales de acuerdo con el método definido en la sección 2.7, los resultados de dicho método se 
encuentran en el capítulo 5. De las seis acciones analizadas solo para una de ellas (GES) se cumplió la hipótesis 28. 
 
La serie de tiempo de GES como muestra la figura 1.2.2 que se basa en medidas intercuartílicas, es la que presenta mayor centramiento de 
los datos, las otras cinco colecciones de datos de las demás acciones muestran evidentes sesgos apreciables en la misma figura 1.2.2. 
Aun cuando son indistinguibles las colecciones de datos vistas como una serie de tiempo de la manera en que se representan en la figura 
1.2.1, la acción GEB es la única que presentó un comportamiento favorable en el análisis de autocorrelación en primeras diferencias, tal 
como puede observarse en la figura 3.4.1 y como se concluyó en la sección 3.3. 
 
En cuanto a la determinación de la estructura del modelo ARIMA empleado para trazar la trayectoria de cada acción, el ajuste de GEB 
mostró altos coeficientes de autocorrelación (ACF) y de autocorrelación parcial (PACF) para varios retrasos en el análisis de las 2-
diferencias de las series (ver figura 3.4.2); por lo que fue necesaria la implementación del modelo con el mayor número de 
autorregresiones, es decir con 8 parámetros: 3 para los periodos (AR) y 5 para los errores (MA), como se concluye en la sección 3.4. 
 
No es claro si la hipótesis 28 deba ser restringida a condiciones favorables (como las que presenta la serie de tiempo de GEB), lo que si es 
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concluyente es que su uso no es efectivo bajo condiciones de carácter general, como las que fueron tenidas en cuenta en este estudio. 
 
La hipótesis 29 estableció un método para determinar de manera anticipada el tipo de tendencia para cualesquiera de las seis acciones 
estudiadas en este documento. 
 
Partiendo de la medida de probabilidad filtrada P (ver sección 2.8), tal como se realizó en el capítulo 5, se establecieron los dos entornos 
Ui de mayor probabilidad, si tales entornos son contiguos (poseen punto de acumulación común) la tendencia futura de la serie de datos 
estaría dada según establecen las ecuaciones (2.8.7), (2.8.8) y (2.8.9).  
 
Los resultados de los cálculos se presentan en cada sección del capítulo 5 y al final de las mismas se enuncia la predicción de la tendencia 
de cada acción bajo los parámetros de la hipótesis 29. Los resultados registrados en el capítulo 6 muestran que para las seis acciones 
estudiadas en este documento la hipótesis 29 fue efectiva. 
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